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——益生股份（002458）2019年第一季度报告点评 

❖ 事件 

益生股份发布 2019 年第一季度报告，2019 年第一季度公司实现营业收入 6.51

亿元，同比增长 193.55%；归属于上市公司股东的净利润 3.82亿元，同比增长

3503.70%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.82亿元，同比

增长 5348.99%；经营活动现金净流入 3.01亿元，而上年同期为净流出 3592.23

万元；基本每股收益 0.67元。 

❖ 点评 

非洲猪瘟带来的下游需求增加，鸡苗价格维持历史高位。2018 年 8 月，非洲

猪瘟爆发以来，生猪及能繁母猪存栏量大幅下降，随着疫情持续难以得到有

效控制，国内生猪供给减少加剧。鸡肉作为猪肉的替代消费品，需求量增

加，2019 年一季度，受消费端价格坚挺支撑，禽业协会数据显示，父母代及

商品代鸡苗平均价格分别为 64.76 元/套及 7.37 元/羽，同比上涨 84.13%及

185.65%，其中商品代鸡苗突破 9 元/羽历史高位。长期来看，随着市场猪肉

供给减少，居民对动物蛋白的消费结构有望改变，鸡肉需求将持续增加。 

祖代鸡引种量不足影响仍在，2019年禽链供给偏紧持续。祖代鸡引种到商品

代鸡出栏的养殖周期约为一年，2019 年全年的商品代鸡供给仍受约束与 2018

年较低的引种量。同时叠加行业换羽意愿较低，2019 年供给方面不会出现大

幅增加，供给偏紧格局将刺激鸡苗价格超预期。 

公司是国内最大的种鸡企业，鸡苗价格上涨公司业绩弹性大。公司生产的哈

伯德父母代鸡苗，市占率约为 30%左右。2018 年全年禽类销量为 3.07 亿

只，其中商品代销量约 3 亿羽，随着鸡苗价格的超预期上涨，公司具备较强

的业绩弹性。 

❖ 维持增持评级 

考虑全年禽链景气，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.92、1.97、2.08 元，对

应 4 月 24 日收盘价 27.99 元，PE 分别为 15、14、13 倍，维持增持评级。 

❖ 风险提示：疫病风险；价格不达预期；市场需求低于预期。 

盈利预测与估值 
 2018 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 1473  2183  2227  2270  
+/-% 124.4% 48.2% 2.0% 2.0% 
归属母公司净利润(百万) 363  1100  1130  1193  
+/-%  216.9% 203.3% 2.7% 5.6% 
EPS(元) 0.63  1.92  1.97  2.08  
PE 44  15  14  13  

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 481 1737 2870 4051 营业收入 1473 2183 2227 2270

  现金 180 1356 2473 3641 营业成本 927 844 870 876

  应收账款 45 84 87 89 营业税金及附加 3 6 6 6

  其他应收款 77 104 111 118 营业费用 35 70 71 72

  预付账款 23 28 29 29 管理费用 85 131 156 182

  存货 126 121 125 127 财务费用 28 2 -41 -92 

  其他流动资产 31 44 45 47 资产减值损失 11 15 16 17

非流动资产 1829 1716 1600 1492 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 167 180 179 177 投资净收益 -5 -19 -20 -19 

  固定资产 1186 1069 948 826 营业利润 364 1096 1129 1191

  无形资产 51 53 55 57 营业外收入 2 12 8 9

  其他非流动资产 426 414 419 432 营业外支出 7 8 8 8

资产总计 2311 3452 4470 5542 利润总额 359 1100 1129 1192

流动负债 629 758 735 716 所得税 -0 0 -0 -0 

  短期借款 221 392 358 333 净利润 360 1100 1130 1192

  应付账款 195 201 208 210 少数股东损益 -3 -1 -1 -1 

  其他流动负债 214 166 170 173 归属母公司净利润 363 1100 1130 1193

非流动负债 76 52 33 10 EBITDA 499 1229 1219 1231

  长期借款 0 -13 -30 -51 EPS（元） 1.08 1.92 1.97 2.08

  其他非流动负债 76 65 62 62

负债合计 706 810 767 727 主要财务比率

 少数股东权益 10 9 8 7 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 337 574 574 574 成长能力

  资本公积 1043 807 807 807 营业收入 124.4% 48.2% 2.0% 2.0%

  留存收益 215 1248 2310 3424 营业利润 214.6% 200.7% 3.0% 5.5%

归属母公司股东权益 1595 2628 3690 4804 归属于母公司净利润 216.9% 203.3% 2.7% 5.6%

负债和股东权益 2311 3447 4466 5537 获利能力

毛利率(%) 37.1% 61.3% 60.9% 61.4%

现金流量表 净利率(%) 24.6% 50.4% 50.8% 52.6%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 22.7% 41.9% 30.6% 24.8%

经营活动现金流 429 1178 1208 1220 ROIC(%) 22.8% 66.8% 69.6% 73.8%

  净利润 360 1100 1130 1192 偿债能力

  折旧摊销 107 131 132 132 资产负债率(%) 30.5% 23.5% 17.2% 13.1%

  财务费用 28 2 -41 -92 净负债比率(%) 52.19% 55.14% 52.32% 49.55%

  投资损失 5 19 20 19 流动比率 0.76 2.29 3.91 5.66

营运资金变动 -95 -79 -32 -31 速动比率 0.57 2.13 3.74 5.48

  其他经营现金流 25 5 1 0 营运能力

投资活动现金流 -229 -11 -18 -23 总资产周转率 0.66 0.76 0.56 0.45

  资本支出 183 -49 -9 -4 应收账款周转率 31 31 24 24

  长期投资 0 31 -4 -4 应付账款周转率 4.33 4.27 4.27 4.20

  其他投资现金流 -46 -30 -32 -32 每股指标（元）

筹资活动现金流 -169 9 -72 -29 每股收益(最新摊薄) 0.63 1.92 1.97 2.08

  短期借款 -197 171 -34 -24 每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 2.05 2.11 2.13

  长期借款 -120 -13 -17 -22 每股净资产(最新摊薄) 2.78 4.58 6.43 8.38

  普通股增加 0 236 0 0 估值比率

  资本公积增加 20 -236 0 0 P/E 44 15 14 13

  其他筹资现金流 128 -149 -21 18 P/B 10 6 4 3

现金净增加额 31 1176 1117 1168 EV/EBITDA 32 13 13 13

单位:百万元

单位:百万元
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